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Adstract: This paper uses a time-varying present value model to study the real estate market in China，and after using the VAR
approach to calculate the fundamental （real）house values in China，the author uses the WALD test to compare the real house prices
with the fundamental （real）house values，the author finds that there are some bubbles in Chinese market. Then the author uses sthe
properties of the intrinsic bubbles and the speculative bubbles to study the real estate market in China further，and finds that the
intrinsic bubbles and the speculative bubbles affect the China's market together，but the speculative bubbles play the more important
role in determining actual house prices，in other words，the dynamic of the prices is the main factor.
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本文的样本数据跨度为 1994 年 1 季度到 2009










这个比例因子是 （1+Rt）Pt-1-PtΣ Σ/Yt-1，③其中，Rt 是样















示，对于因变量为 pq 和 Vqt 的方程，其估计残差不存在
序列相关，而对于因变量为 σ2 的方程却未能拒绝残差
四阶滞后自回归系数联合估计值为零的原假设。此外，




































































































0.987 55，α=0.466 65，在模型假设正确的原假设下，Wald 统
计量是服从自由度为限制条件个数（也即 3）的 χ2 分布；（3）*、

















































其中，c 是大于 0 的常数，Qd，t 是实际可支配收入
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表 4 房地产市场价格中的相关系数比较
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